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Abstrak 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui komposisi portofolio optimal yang dibentuk dengan Model 
Indeks Tunggal,  untuk mengetahui proporsi dana yang digunakan untuk berinvestasi dalam portofolio optimal 
yang dibentuk dengan Model Indeks Tunggal, serta untuk mengetahui return portofolio dan risiko portofolio 
dari portofolio optimal yang dibentuk dengan Model Indeks Tunggal. Jenis penelitian yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah penelitian deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Sampel yang diambil sebanyak 22 
perusahaan dari Indeks LQ-45. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari 22 sampel perusahaan terpilih terdapat 
14 perusahaan yang membentuk komposisi portofolio optimal dengan proporsi masing-masing saham GGRM 3, 
95%, KLBF 16,35%, JSMR 17,13%, ASII 15,24%, SMGR 7,62%, INTP 4,82%, LPKR 3,30%, BBCA 10,18%, 
BBNI 5,50%, INDF 4,15%, PGAS 1,40%, BMRI 7,68%, BBRI 2,27%, dan BDMN 0,40%. Berdasarkan 
portofolio yang telah terbentuk hasil perhitungan return portofolio sebesar 3,32% dan risiko portofolio sebesar 
0,22%. 
 
Kata kunci: Model Indeks Tunggal, Portofolio Optimal 
 
Abstract 
The purpose of this research is to know composition portfolio optimal formed with a single index model,  to 
know the proportion of funds used to invest in the portfolio optimal formed with a single index model and to 
know return portfolio and risk portfolio of portfolio optimal formed with a model index single. This research 
used descriptive research and quantitative approach. The 22 sample are taken from LQ 45 index. The result 
showed that from the 22 samples company elected 14 company that forms composition portfolio optimal with 
the proportion of shares GGRM 3,95%, KLBF 16,35%, JSMR 17,13%, ASII 15,24%, SMGR 7,62%, INTP 
4,82%, LPKR 3,30%, BBCA 10,18%, BBNI 5,50%, INDF 4,15%, PGAS 1,40%, BMRI 7,68%, BBRI 2,27%, and 
BDMN 0,40%. Based on portfolio has formed the result of reckoning return portfolio is 3,32 % and risk 
portfolio  0.22 %. 
 
Keywords: Single Index Model, Portfolio Optimal 
 
PENDAHULUAN 
Kinerja investasi saat ini menunjukan trend 
positif, investasi menjadi salah satu komponen 
utama penopang pertumbuhan ekonomi. Data 
pertumbuhan ekonomi terbaru keluaran Badan 
Pusat Statistik (BPS) mencatat komponen investasi 
triwulan III 2012 tumbuh 10,02 % dibanding 
triwulan yang sama tahun 2011 (year on year/yoy) 
(Rahmadi, 2013). Fakta tersebut menunjukkan 
bahwa selama tahun 2012 terjadi peningkatan 
investasi. Peningkatan tersebut menggambarkan 
bahwa di Indonesia, kegiatan investasi semakin 
diminati dan hal ini berpengaruh terhadap 
perkembangan pasar modal. 
Pasar modal adalah pertemuan antara pihak 
yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang 
membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan 
sekuritas (Tandelilin, 2010:26). Dalam pasar modal 
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inilah transaksi investasi dilakukan. Pelaku pasar 
modal adalah perusahaan dan pemerintah, investor, 
dan Bapepam-LK. Semua pihak ini bekerja sama 
sehingga proses transaksi yang terjadi di pasar 
modal bisa terjamin keamanannya serta terstruktur 
secara rapi.  
Investasi adalah komitmen atas sejumlah 
dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada 
saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 
keuntungan di masa datang (Tandelilin, 2010:2). 
Seorang investor dalam berinvestasi hendaknya 
memperhatikan proses investasi, hal ini penting 
agar investor dapat mengatur langkah dalam 
ketatnya persaingan pasar modal. Terdapat lima 
prosedur dalam membuat keputusan yang menjadi 
dasar proses investasi yaitu :  
a. Penentuan Tujuan Investasi  
b. Penentuan Kebijakan Investasi  
c. Pemilihan Strategi Portofolio  
d. Pemilihan Aset  
e. Mengevaluasi kinerja portofolio (Tandelilin, 
2010:12)  
Salah satu langkah terpenting dalam sebuah 
proses investasi adalah memilih aset atau 
membentuk portofolio. Aset yang dimaksud adalah 
surat berharga khususnya saham. Bila seorang 
investor salah memilih dalam menginvestasikan 
sahamnya, maka investor tersebut dapat mengalami 
kerugian. Seorang investor dituntut untuk mampu 
menentukan aset yang akan dijadikan investasi, 
besarnya dana yang diinvestasikan serta penentuan 
waktu yang tepat dalam berinvestasi.  
Tujuan utama seorang investor melakukan 
investasi adalah untuk mendapatkan return. Return 
adalah pengembalian atas investasi yang dilakukan 
investor. Return terdiri dari yield dan capital gain 
(loss). Yield merupakan komponen return yang 
mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang 
diperoleh secara periodik dari suatu investasi 
(Tandelilin, 2010:102). Yield berasal dari 
perusahaan, jika perusahaan mendapatkan 
keuntungan, maka investor berhak untuk 
mendapatkan bagian laba yang dibagikan sesuai 
dengan proporsi kepemilikan sahamnya. Sedangkan 
capital gain (loss) sebagai komponen kedua dari 
return merupakan kenaikan (penurunan) harga surat 
berharga yang bisa memberikan keuntungan atau 
kerugian bagi investor (Tandelilin, 2010:102). 
Berdasarkan penjelasan tersebut dapat diketahui 
bahwa besarnya capital gain (loss) berasal dari 
besarya perubahan harga suatu saham.  
Dalam investasi, kerugian yang dialami 
investor disebut risiko. Risiko didefinisikan sebagai 
perbedaan antara hasil yang diharapkan (expected 
return) dengan realisasinya (Zubir, 2011: 19). 
Semakin besar perbedaan yang ada antara hasil 
dengan realisasinya semakin besar pula risiko yang 
ditanggung oleh investor. Terdapat dua jenis risiko 
yaitu risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. 
Risiko sistematis merupakan risiko yang berkaitan 
dengan perubahan yang terjadi di pasar secara 
keseluruhan (Tandelilin, 2010 : 104). Risiko tidak 
sistematis merupakan risiko yang tidak terkait 
dengan perubahan pasar secara keseluruhan 
(Tandelilin, 2010 : 104). Berbeda dengan risiko 
sistematis, risiko tidak sistematis adalah risiko yang 
dapat didiversifikasi. Diversifikasi adalah strategi 
yang dilakukan investor untuk membagi proporsi 
investasinya tidak hanya di satu sekuritas saja 
melainkan di beberapa sekuritas.  
Dalam membentuk portofolio optimal 
terdapat dua Model yang dapat digunakan, yaitu 
Model Markowitz dan Model Indeks Tunggal. 
Perbandingan antara kedua model tersebut dapat 
dilihat dalam Tabel 1 berikut:  
 
Tabel 1. Perbedaan antara Model Markowitz 
dan Model Indeks Tunggal 
Model Markowitz Model Indeks Tunggal 
1. Teori markowitz didasari 
oleh tiga asumsi: 
- Periode investasi 
tunggal misalnya 1 
tahun; 
- Tidak ada biaya 
transaksi 
- Preferensi investor 
hanya berdasar pada 
return harapan dan 
risiko. 
2. Belum memperhitungkan 
kemungkinan investor 
untuk melakukan 
investasi pada aset bebas 
risiko. 
3. Perhitungannya 
kompleks dan rumit. 
1. Model ini mengkaitkan 
perhitungan return setiap 
aset pada return indeks 
pasar  
2. Asumsi yang dipakai dalam 
Model  ini adalah bahwa 
sekuritas akan berkorelasi 
hanya jika sekuritas-
sekuritas tersebut 
mempunyai respon yang 
sama terhadap perubahan 
pasar 
3. Model  ini dapat 
menyederhanakan Model  
perhitungan Markowitz 
yang kompleks.  
 (Tandelilin, 2010: 132-162) 
Berdasarkan tabel 1 tersebut diketahui 
bahwa dibandingkan dengan Model  Markowitz, 
Model Indeks Tunggal lebih sederhana serta 
mempertimbangkan aspek pasar dan aspek 
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keunikan perusahaan, oleh sebab itu peneliti 
memilih Model Indeks Tunggal. 
Indeks saham LQ 45 adalah gabungan dari 
saham-saham pilihan di Indonesia dengan kriteria 
tertentu. Kriteria-kriteria saham yang dapat masuk 
indeks LQ 45 adalah: 
a. Selama 12 bulan terakhir, rata-rata transaksi 
sahamnya masuk dalam urutan 60 terbesar di 
pasar reguler. 
b. Selama 12 bulan terakhir, rata-rata nilai 
kapitalisasi pasarnya masuk dalam urutan 60 
terbesar di pasar reguler. 
c.  Telah tercatat di BEI paling tidak selama 3 
bulan (Hartono, 2013:106) 
 Sesuai dengan pengertian portofolio efisien, 
maka indeks LQ 45 dapat disebut sebagai portofolio 
efisien, sehingga sangat tepat bila mencari 
portofolio optimal dari saham LQ 45. Berdasarkan 
latar belakang tersebut maka peneliti memilih judul 
Penerapan Model Indeks Tunggal Untuk 
Menetapkan Komposisi Portofolio Optimal (Studi 




Undang-Undang No 8 tahun 1995  tentang 
Pasar Modal mendefinisikan pasar modal sebagai 
kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran 
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik 
yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, 
serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan 
efek (Tandelilin, 2010 : 61). Pasar Modal 
mempunyai peranan yang sangat penting. Secara 
umum, pasar modal mempunyai peran penting bagi 
perkembangan ekonomi suatu negara karena pasar 
modal dapat berfungsi sebagai: 
a. Sarana untuk menghimpun dana-dana 
masyarakat untuk disalurkan ke dalam 
kegiatan-kegiatan produktif. 
b. Sumber pembiayaan yang  mudah, murah, 
dan cepat bagi dunia usaha dan 
pembangunan nasional. 
c. Mendorong terciptanya kesempatan 
berusaha dan sekaligus menciptakan 
kesempatan kerja  
d. Mempertinggi efisiensi alokasi sumber 
produksi 
e. Memperkokoh beroperasinya mechanism 
financial market dalam menata sistem 
moneter, karena pasar modal dapat menjadi 
sarana open market operation sewaktu-
waktu diperlukan oleh Bank Sentral. 
f. Menekan tingginya bunga menuju suatu rate 
yang reasonable 
g. Sebagai alternatif investasi bagi para 
pemodal (Tavinayati, 2009: 7). 
Investasi dapat didefinisikan sebagai 
penundaan konsumsi sekarang untuk dimasukkan 
ke aktiva produktif selama periode waktu tertentu 
(Hartono, 2013: 5). 
Saham dapat didefinisikan sebagai tanda 
penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan 
dalam suatu perusahaan (Sunariyah, 2006:48). 
Pemegang saham berhak untuk mendapatkan 
penghasilan perusahaan. Terdapat dua bentuk 
keuntungan yang dapat diperoleh oleh pemegang 
saham dengan membeli saham: 
a. Dividen, yaitu pembagian keuntungan yang 
diberikan perusahaan penerbit saham 
tersebut atas keuntungan yang dihasilkan 
perusahaan.  
b. Capital gains, merupakan selisih harga beli 
dengan harga jual (Sunariyah, 2004 : 48-
49). 
Indeks harga saham merupakan suatu 
catatan terhadap perubahan-perubahan maupun 
pergerakan harga saham sejak pertama kali beredar 
sampai pada suatu saat tertentu (Sunariyah, 
2006:138). 
Return merupakan hasil yang diperoleh dari 
investasi (Hartono, 2013: 205). Sedangkan Risiko 
didefinisikan sebagai perbedaan antara hasil yang 
diharapkan (expected return ) dan realisasinya 
(Zubir, 2011: 19). 
Portofolio diartikan sebagai serangkaian 
kombinasi beberapa aktiva yang diinvestasi dan 
dipegang oleh pemodal, baik perorangan maupun 
lembaga (Sunariyah, 2006:194). Teori ini berawal 
dari keinginan untuk meminimalisir risiko investasi. 
Teori ini berasumsi bahwa bila seorang investor 
menginvestasikan dananya tidak hanya dalam satu 
sekuritas saja, investor tersebut bisa meminimalisir 
risiko yang mungkin terjadi di salah satu sekuritas. 
Konsep Model Indeks Tunggal berasal dari 
keinginan William Sharpe untuk menyederhanakan 
perhitungan Markowitz. Penghitungan return 
sekuritas dalam Model Indeks Tunggal melibatkan 
dua komponen utama yaitu: 
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1) Komponen return sekuritas yang terkait 
dengan keunikkan perusahaan 
dilambangkan dengan αi; 
2) Komponen return yang terkait dengan 
pasar, dilambangkan dengan βi. (Tandelilin, 
2010: 132). 
Asumsi pertama dari Model Indeks Tunggal 
adalah kesalahan residu sekuritas ke-j atau ei tidak 
berkovari (berkorelasi) dengan ej untuk semua nilai 
dari i dan j (Hartono, 2013: 343). Asumsi kedua 
menyatakan bahwa ei tidak berkovari dengan return 
indeks pasar RM (Hartono, 2013: 344) 
Portofolio efisien adalah portofolio yang 
menyediakan return maksimal bagi investor dengan 
tingkat risiko tertentu, atau portofolio yang 
menawarkan risiko terendah dengan tingkat return 
tertentu (Tandelilin, 2010: 160). Sedangkan 
portofolio optimal adalah portofolio yang dipilih 
investor dari sekian banyak pilihan yang ada pada 
portofolio efisien (Tandelilin, 2010: 160). 
 
METODE 
Penelitian ini adalah penelitian deskriptif, 
yaitu penelitian yang dilakukan untuk memberi 
gambaran yang lebih detail mengenai suatu gejala 
atau fenomena (Prasetyo, 2007:42). Adapun hal-hal 
yang akan dideskripsikan, dicatat, dianalisis dan 
diinterpretasikan dalam peneliltian ini adalah segala 
sesuatu yang berkaitan dengan pembentukan 
portofolio saham-saham LQ 45 di Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2010-2012 dengan 
menggunakan Model Indeks Tunggal. Dalam 
pembentukan portofolio tersebut terdapat beberapa 
hal yang diukur dan dideskripsikan yaitu risiko dan 
return saham. Selain itu juga akan dideksripsikan 
proporsi masing-masing saham yang terbentuk 
dalam portofolio serta tingkat return ekspektasi dan 
risiko dalam portofolio tersebut. 
Pendekatan yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif. 
Pendekatan ini digunakan karena dalam penelitian 
ini menggunakan data utama yang berbentuk angka. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
data kuantitatif. Data kuantitatif lebih mudah 
dimengerti bila dibandingkan dengan jenis data 
kualitatif. Data kuantitatif biasanya dapat dijelaskan 
dengan angka-angka (Bungin, 2009:120). Dalam 
penelitian ini, data yang diperoleh yaitu berupa 
daftar harga saham bulanan, IHSG, dan suku bunga 
BI periode 2010-2012 yang akan diolah 
menggunakan rumus-rumus yaang telah didapatkan 
dari beberapa teori kemudian dianalisis  dan 
dideskripsikan sehingga dapat diambil suatu 
kesimpulan. 
Fokus dalam penelitian ini adalah cara untuk 
membentuk komposisi portofolio optimal dengan 
menggunakan Model Indeks Tunggal. Model Indeks 
Tunggal adalah model untuk mencari portofolio 
optimal dengan mengkaitkan return sekuritas 
terhadap return pasar. Fokus penelitian dalam 
penelitian ini adalah: 
1. Harga penutupan (close price) saham-saham 
LQ-45 selama tahun 2010-2012. 
2. Harga Penutupan (close price) IHSG selama 
tahun 2010-2012 
3. Suku Bunga SBI tahun 2010-2012 
4. Return dan Risiko masing-masing sekuritas. 
Return terdiri dari return realisasi dan return 
ekpektasi. Sedangkan risiko terdiri dari 
risiko unik dan risiko sekuritas. 
5. Return pasar dan risiko pasar. Return pasar 
terdiri dari return realisasi pasar dan return 
ekpektasi pasar.  
6. Rasio excess to return beta, yaitu rasio yang 
merupakan selisih dari return ekspektasi dan 
return pasar.  
7. Cut off point yaitu suatu titik tertentu yang 
membatasi sebuah saham apakah termasuk 
dalam portofolio optimal atau tidak.  
8. Besarnya proporsi masing-masing saham 
9. Return ekspektasi portofolio dan risiko 
portofolio 
Berdasarkan sumber data dan teknik 
pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian 
ini serta untuk mempermudah dalam pencarian data, 
maka lokasi penelitian yang dipilih adalah Pojok 
Bursa Efek Indonesia Fakultas Ekonomi Brawijaya. 
Pojok Bursa Efek Indonesia atau Indonesia Stock 
Exchange Corner (ISX) tersebut beralamatkan di 
jalan MT Haryono nomor 165, Malang, Jawa 
Timur. 
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Tabel 2: Sampel 
No Kode Nama Emiten 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk 
2 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk 
3 ASII Astra internasional Tbk 
4 BBCA Bank Central Asia Tbk 
5 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk 
6 BBRI Bank Rakyat Indonesia Tbk 
7 BDMN Bank Danamon Tbk 
8 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 
9 BUMI Bumi Resources Tbk 
10 GGRM Gudang Garam Tbk 
11 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
12 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
13 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk 
14 JSMR Jasa Marga Tbk 
15 KLBF Kalbe Farma Tbk 
16 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
17 LSIP PP London Sumatera Tbk 
18 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
19 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 
20 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk 
21 TINS Timah Tbk 
22 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk 
Sumber: data BEI diolah 
Populasi dalam penelitian ini adalah saham-
saham yang pernah termasuk dalam saham LQ 45 
selama tahun 2010-2012 sejumlah 69 saham. 
Teknik yang digunakan dalam pengambilan sampel 
ini adalah purposive sampling. Penggunaan teknik 
sampel ini mempunyai suatu tujuan atau dilakukan 
dengan sengaja, cara penggunaan sampel ini 
diantara populasi sehingga sampel tersebut dapat 
mewakili karakteristik populasi yang telah dikenal 
sebelumnya (Mardalis, 2008:58). Dari populasi 69 
saham yang ada terpilih 22 saham yang masuk 
dalam sample penelitian. 
Teknik pengumpulan data dalam penelitian 
ini adalah teknik dokumentasi. Teknik dokumentasi 
yaitu dengan mencari data mengenai hal-hal atau 
variabel yang berupa catatan, transkrip, buku, surat 
kabar, majalah, prasasti, notulen rapat, lengger, 
agenda, dan sebagainya (Arikunto, 2010:274). 
Teknik analisis data yang digunakan dalam 
penelitian ini menggunakan Model Indeks Tunggal. 
Dalam penelitian ini, data yang digunakan adalah 
data harga saham bulanan serta data nilai indeks 
harga saham gabungan. Data tersebut diolah 
sehingga diperoleh variabel-variabel yang 
dibutuhkan untuk membentuk portofolio optimal. 
Langkah-langkah yang dilakukan dalam analisis 
penelitian adalah sebagai berikut: 
1. Menghitung nilai return realisasi (Ri) 
masing-masing saham setiap bulannya 
dengan rumus: 
Ri =   
Sumber: Hartono, 2013: 211 
2. Menghitung return ekspektasi (E(R)) 
masing-masing saham dengan rumus 
E (Ri) =  
Sumber: Husnan, 2001:51 
3. Menghitung return pasar (RM) periode 2010-
2012 dengan rumus: 
RM,t = Indeks Pasar t     – 1 
           Indeks Pasar t-1    
Sumber: Mohamad, 2006:308 
4. Menghitung return ekspektasi pasar (E(RM)) 
dengan rumus: 
E(RM) =  
5. Menghitung beta dan alpha dengan rumus: 
βi =   
Sumber: Tandelilin, 2010:132 
6. Menghitung risiko investasi: 
a. Menghitung risiko unik (σei²) 
σei² = 
 
Sumber: Tandelilin, 2010:178 
b. Menghitung risiko sekuritas (σi²) 
σi² = βi² . σM² + σei² 
Sumber: Hartono, 2013: 346 
7. Menentukan tingkat pengembalian bebas 
risiko (RBR) yang akan menggunakan 
rata-rata suku bunga SBI periode 2010-
2012. 
8. Menghitung excess return to beta (ERBi) 
dengan rumus: 
ERBi =  
Sumber: Hartono, 2013: 362 
9. Hitung nilai Ai dan Bi untuk masing-
masing sekuritas ke-i dengan rumus: 
Ai =  
Sumber: Hartono, 2013: 363 
Dan 
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Bi =  
Sumber: Hartono, 2013: 363 
10. Hitung nilai Ci, yaitu nilai C untuk 
sekuritas ke-i yang dihitung dari 
kumulasi nilai-nilai A1 sampai Ai dan 
nilai-nilai B1 sampai Bi. 
Ci =  
Sumber: Hartono, 2013: 363 
11. Menghitung proporsi dari masing-
masing sekuritas dengan rumus berikut: 
Wi =  
Sumber: Hartono, 2013: 366 
Dengan nilai Zi sebesar: 
Zi =  (ERBi – C*) 
Sumber: Hartono, 2013: 367 
12. Menghitung nilai return portofolio dari 
kombinasi portofolio yang telah terpilih 
dengan rumus: 
E(Rp) = αp + βp . E(RM) 
Sumber: Hartono, 2013: 356 
Dengan perhitungan αp dan βp sebagai 
berikut: 
αp = i . αi 
βp = i . βi 
Sumber: Hartono, 2013: 357 
13. Menghitung risiko portofolio dari 
kombinasi portofolio yang telah terpilih 
dengan rumus: 
σp² = βp² . σM²  
Sumber: Hartono, 2013: 361 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Kinerja saham berdasarkan return dan risiko  
 
Pada Tabel 3 menunjukkan perbandingan 
antara return dan risiko masing-masing saham. 
Berdasarkan tabel 3 tersebut diketahui bahwa saham 
yang memiliki return tertinggi adalah Kalbe Farma 
Tbk sebesar 0,047865 dan risiko tertinggi adalah 
Bank Danamon Tbk sebesar 0,012232. Return dan 
risiko terendah dimiliki oleh Telekomunikasi Tbk 
masing-masing sebesar 0,000929 dan 0,003776. 
Saham Bank Danamon Tbk cenderung mengalami 
penurunan, tercatat penurunan secara terus menerus 
terjadi pada bulan Juni 2011 sampai bulan 
September 2011. Hal tersebut menyebabkan saham 
Bank Danamon Tbk turun sebesar 25 %.  
Tabel 3. Kinerja saham berdasarkan return dan 
risiko 
No Emiten E(Ri) σi2 
1 AALI 0,009861 0,006004 
2 ASII 0,046772 0,009046 
3 BBCA 0,020973 0,004217 
4 BBNI 0,024123 0,007365 
5 BBRI 0,022509 0,006204 
6 BDMN 0,010028 0,012232 
7 BMRI 0,025742 0,006949 
8 GGRM 0,030889 0,009754 
9 INDF 0,019092 0,005630 
10 INTP 0,019018 0,005977 
11 ITMG 0,011644 0,006762 
12 JSMR 0,037541 0,006039 
13 KLBF 0,047865 0,008273 
14 LPKR 0,026719 0,012046 
15 PGAS 0,012634 0,006988 
16 PTBA 0,003098 0,007096 
17 SMGR 0,025728 0,006778 
18 TLKM 0,000929 0,003776 
Sumber: Data diolah 
 
Saham-saham yang membentuk komposisi 
portofolio optimal  
Saham-saham yang termasuk dalam 
komposisi portofolio optimal adalah saham-saham 
dengan nilai ERB (excess return to beta) lebih 
tinggi dari nilai C* (Cut off point). 
Berdasarkan perhitungan pada tabel 4 dapat 
diketahui bahwa nilai Ci terbesar adalah milik Astra 
International Tbk sebesar 0,011939. Nilai C* ini 
adalah nilai yang digunakan sebagai pembatas 
saham-saham yang masuk ke dalam portofolio 
optimal. Saham yang memiliki nilai ERB lebih 
besar atau sama dengan nilai C* akan masuk ke 
dalam portofolio optimal. Berdasarkan perhitungan 
tersebut, terdapat 14 saham yang masuk dalam 
portofolio optimal. Saham-saham tersebut adalah: 
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Tabel 4. Ai, Bi serta Nilai Cut Off Point (C*) 
No Emiten ERB Ai Bi Ci 
1 GGRM 0,058613 0,807524 13,777349 0,001572 
2 KLBF 0,050289 6,433687 127,935122 0,010246 
3 JSMR 0,041870 6,707557 160,198341 0,010160 
4 ASII 0,037623 8,744395 232,413044 0,011939 
5 SMGR 0,021058 6,568299 311,903986 0,008090 
6 INTP 0,020279 3,272956 161,398803 0,004949 
7 LPKR 0,018896 3,878747 205,262425 0,005500 
8 BBCA 0,018730 9,447054 504,385334 0,009406 
9 BBNI 0,018516 6,127484 330,927328 0,007374 
10 INDF 0,016029 5,762722 359,507413 0,006705 
11 PGAS 0,016008 1,233258 77,036351 0,002137 
12 BMRI 0,015964 15,004269 939,873111 0,010421 
13 BBRI 0,015335 4,551838 296,836072 0,005712 
14 BDMN 0,013116 0,934170 71,229336 0,001635 
15 AALI 0,010201 1,382081 135,489881 0,002175 
16 ITMG 0,009023 2,528756 280,238239 0,003241 
17 PTBA 0,001017 0,578587 568,654478 0,000541 
Sumber: Data diolah 
a) Gudang Garam Tbk (GGRM) 
b) Kalbe Farma Tbk (KLBF) 
c) Jasa Marga Tbk (JSMR)  
d) Astra International Tbk (ASII) 
e) Semen Gresik (Persero) Tbk (SMGR) 
f) Indocement Tunggal Prakasa Tbk (INTP) 
g) Lippo Karawaci Tbk (LPKR) 
h)  Bank Central Asia Tbk (BBCA) 
i) Bank Negara Indonesia Tbk (BBNI) 
j) Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) 
k) Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk (PGAS) 
l) Bank Mandiri (Persero) Tbk (BMRI) 
m) Bank Rakyat Indonesia (Persero) (BBRI) 
n) Bank Danamon Tbk (BDMN) 
 
Proporsi masing-masing saham terpilih 
 
Setelah saham-saham yang membentuk 
komposisi portofolio optimal diketahui, langkah 
berikutnya adalah menentukan besarnya proporsi 
masing-masing saham terpilih.  
 
Tabel 5: Proporsi Dana Setiap Saham dalam Portofolio Optimal 
 
No Emiten βi σei2 ERB C* Zi Wi % 
1 GGRM 0,498 0,01800085 0,05861 0,011939 1,2912 0,039495 3,95% 
2 KLBF 0,918 0,00658712 0,05029 0,011939 5,3445 0,16347 16,35% 
3 JSMR 0,856 0,00457393 0,04187 0,011939 5,6015 0,17133 17,13% 
4 ASII 1,198 0,00617523 0,03762 0,011939 4,9827 0,152404 15,24% 
5 SMGR 1,141 0,00417398 0,02106 0,011939 2,4928 0,076247 7,62% 
6 INTP 0,854 0,00451872 0,02028 0,011939 1,5761 0,048207 4,82% 
7 LPKR 1,324 0,00854017 0,01890 0,011939 1,0786 0,032991 3,30% 
8 BBCA 1,029 0,00209927 0,01873 0,011939 3,3287 0,101815 10,18% 
9 BBNI 1,211 0,00443155 0,01852 0,011939 1,7972 0,05497 5,50% 
10 INDF 1,085 0,00327455 0,01603 0,011939 1,3553 0,041453 4,15% 
11 PGAS 0,683 0,00605544 0,01601 0,011939 0,4589 0,014037 1,40% 
12 BMRI 1,506 0,00241313 0,01596 0,011939 2,5117 0,076826 7,68% 
13 BBRI 1,357 0,00620359 0,01533 0,011939 0,7427 0,022717 2,27% 
14 BDMN 0,635 0,00566094 0,01312 0,011939 0,1320 0,004037 0,40% 
 ∑ 32,6939 1 100 
Sumber: Data diolah 
Return Ekspektasi dan Risiko Portofolio 
 Return ekspektasi portofolio adalah tingkat 
pengembalian yang diharapkan terjadi dari 
komposisi portofolio yang dibentuk. Setelah beta 
portofolio dan alpha portofolio maka return 
ekspektasi portofolio dapat dihitung. Secara 
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matematis return ekspektasi portofolio dapat 
dihitung dengan rumus berikut: 
 
E(Rp) = αp + βp . E(RM) 
 
 Dari rumus tersebut maka besarnya return 
ekspektasi portofolio dapat diperoleh sebagai 
berikut: 
 
E(Rp)  = 0,0168506 + (1,045811 x 0,015676) 
  = 0,0332244733 
   = 3,32% 
 
Setelah diketahui besarnya return ekspektasi 
portofolio, langkah selanjutnya adalah menghitung 
besarnya risiko portofolio. Risiko portofolio bukan 
merupakan rata-rata tertimbang dari risiko masing-
masing saham pembentuk portofolio. Risiko 
portofolio dapat dihitung dengan menggunakan 
rumus berikut:  
σp² = βp² . σM² 
Berdasarkan rumus di atas maka besarnya 
risiko portofolio dapat dihitung sebagai berikut: 
 
σp²= (1,045811)² x 0,002 
          σp² = 1,093721 x 0,002 
       σp² = 0,002187441 
 
Berdasarkan perhitungan return dan risiko 
portofolio tersebut di atas dapat diketahui bahwa 
besarnya return portofolio adalah 0,033224 atau 
3,32% sedangkan besarnya risiko portofolio adalah 
sebesar 0,002187441 atau 0,219%. Artinya dari 
portofolio yang telah terbentuk tersebut, portofolio 
tersebut mampu menghasilkan return ekspektasi 
sebesar 3,32% dengan risiko terendah sebesar 
0,219%. Angka tersebut menunjukkan bahwa 
besarnya return ekpektasi yang akan diterima lebih 
besar dari nilai risiko sebesar 0,219%. Oleh sebab 
itu dapat dikatakan bahwa portofolio ini merupakan 
portofolio yang optimal dan layak menjadi 




Berdasarkan hasil perhitungan dan 
pembahasi yang telah disajikan dalam BAB IV 
maka dapat disimpulkan bahwa: 
1. Return ekspektasi dari 22 sampel saham 
menunjukkan terdapat beberapa return yang 
bernilai negatif yaitu ANTM, BUMI, LSIP 
dan TINS. Saham-saham tersebut tidak 
dapat dimasukkan ke dalam portofolio 
optimal karena tidak memiliki pengembalian 
yang layak. Dari 22 sampel tersebut di 
hasilkan return rata-rata sebesar 0,021953, 
sedangkan return ekspektasi pasar sebesar 
0,0157. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya 
return saham lebih besar daripada return pasar 
sehingga dapat dikatakan bahwa saham-saham 
secara umum dapat memberikan keuntungan 
diatas tingkat pengembalian pasar. Sedangkan 
untuk risiko total saham diperoleh sebesar 
0,131136 dengan rata-rata βi sebesar 1,054. Nilai 
beta lebih dari 1 mengindikasikan bahwa 
pergerakan saham lebih fluktuatif  bila 
dibandingkan dengan pergerakan pasar.  
2. Dari 22 sampel saham berdasarkan nilai return 
ekspektasi hanya 18 saham yang layak untuk 
masuk ke dalam portofolio optimal. Sementara 
berdasarkan besarnya ERB hanya 17 saham saja 
yang layak untuk masuk ke dalam portofolio. 
Dari hasil perhitungan selanjutnya diperoleh 14 
saham yang membentuk komposisi portofolio 
optimal. Saham-saham tersebut adalah GGRM, 
KLBF, JSMR, ASII, SMGR, INTP, LPKR, 
BBCA, BBNI, INDF, PGAS, BMRI, BBRI dan 
BDMN.  
3. Saham-saham pembentuk portofolio optimal 
adalah GGRM, KLBF, JSMR, ASII, SMGR, 
INTP, LPKR, BBCA, BBNI, INDF, PGAS, 
BMRI, BBRI, dan BDMN dengan proporsi dana 
masing besarnya 3,95%, 16,35%, 17,13%, 
15,24%, 7,62%, 4,82%, 3,30%, 10,18%, 
5,50%, 4,15%, 1,40%, 7,68%, 2,27% dan 
0,40%. Proporsi dana terbesar dimiliki oleh 
JSMR yaitu 17,13% sedangkan proporsi 
dana terendah  dimiliki oleh BDMN yaitu 
0,40%. 
4. Dari portofolio yang terbentuk menghasilkan 
perhitungan return portofolio sebesar 
0,0332245 atau 3,32% dan risiko portofolio 
sebesar 0,002187441 atau 0,22%. Dari hasil 
perhitungan tersebut menunjukkan bahwa 
risiko portofolio lebih kecil dibandingkan 
dengan risiko saham sebelum portofolio. Hal 
ini menunjukkan bahwa dengan membentuk 
portofolio optimal dapat menurunkan 
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Berdasarkan kesimpulan tersebut di atas 
maka dapat di berikan saran-saran sebagai berikut:  
1. Investor sebaiknya menginvestasikan 
dananya tidak hanya dalam satu saham 
saja teteapi dalam beberapa saham 
sehingga dapat meminimalisir risiko 
yang mungkin ditanggung.  
2. Investor dapat menggunakan model 
indeks tunggal untuk mendapatkan 
return ekspektasi tertentu dengan risiko 
terendah dalam menentukan komposisi 
portofolio optimal. 
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